KATEGORIE: HOTELIMMOBILIEN | EXPERTEN-INTERVIEW

Das Geheimnis hinter
dem Preis

Jeder Eigentimer kennt den emotionalen Wert seiner eigenen
Hotelimmobilie. Geht es aber um die Bewertung einer Hotel-
immobilie fir rein wirtschaftliche Zwecke, wie zum Beispiel den
An- oder Verkauf, muss ein realistischer Preis ermittelt werden.
Also der Wert, der bei einer anstehenden Transaktion im aktuel-

len Marktumfeld auch wirklich zu erzielen ist.

Positiv auf die Zukunftsaussichten eines Hotels und somit auch

auf seinen Wert wirken sich Ausbaureserven aus.

Thomas Réckelein, Firmengriinder und Geschaftsfiihrer der tophotel

consultants im Experten-Interview.

In der Fachsprache unterscheidet man u.a.
zwischen dem Verkehrswert und dem Trans-
aktionswert einer Immobilie: Welcher der
beiden Werte ist letztlich fiir den Verkauf
relevant?

Um Hotelimmobilien zu bewerten, gibt es unterschiedliche Modelle und
Herangehensweisen. Grundlegend ist immer der Zweck der Bewertung. In

Deutschland sind bei gesetzlich vorgeschriebenen Bewertungen, zum
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Faktoren der

Transaktionswertermittlung

Beispiel fir Zwangsversteigerungen, die Vorschriften des Baugesetzbuches
(BauGB) ausschlaggebend. Laut Paragraph 194 ist der Transaktionswert der
Wert einer Immobilie, der im sogenannten gewohnlichen Geschéftsverkehr -
also unter marktiiblichen Umstéanden, ohne Ricksicht auf sogenannte
ungewohnliche oder persodnliche Verhéaltnisse - erzielt wird. Allerdings wird
der tatsachliche Transaktionswert oftmals von diesen Faktoren beeinflusst.
Verkaufs- bzw. Zeitdruck spielen eine entscheidende Rolle. Dementsprechend
kann der Transaktionswert hdher oder niedriger als der festgestellte Ver-
kehrswert ausfallen. Ist der An- oder Verkauf einer Hotelimmobilie eine rein
wirtschaftliche Entscheidung, so ist hier der Ertrag der Immobilie das maf3-
gebliche Kriterium. Nattrlich verbunden mit den Kosten, die fiir die Dauer des

Investments flieften.

Welche Faktoren sind denn konkret neben
der beriihmten Lage von besonderer Bedeu-
tung bei der Wertermittlung?

Die Bewertung einer Hotelimmobilie beschrankt sich nicht nur auf die Immo-
bilie an sich, sondern bezieht auch immer den Betrieb mit ein. Entscheidende
Kriterien sind daher die Ertrage und die Kosten, also die Cash-Flows, die fur
die Dauer des Investments erwartet werden. Daraus ergibt sich letztendlich
die Rendite des Investments. Dabei liegt der Fokus klar auf der zuklinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung des Hotels: Welche Uberschiisse werden in den
kommenden Jahren erwartet? Die Ertragslage eines Betriebs ist stark vom
Marktumfeld abhangig. Eréffnen in naher Zukunft zum Beispiel finf weitere
Konkurrenzbetriebe im unmittelbaren Umfeld, sind die vergangenen positiven

Ergebnisse nahezu irrelevant. Im Umkehrschluss kénnen positive Marktveran-

Cash-Flows, die fur die Dauer des Investments

erwartet werden, werden beeinflusst von:

> Lage

>  Marktumfeld

>  Vertrage rund um die Hotelimmobilie, ins-
besondere der Betreibervertrag

>  Zustand und Hoteltyp

>  Kategorie

>  Betriebsfiihrung

>  Ausbaureserven

> Verkaufs- bzw. Zeitdruck
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derungen, wie der Ausbau der Infrastruktur, nicht nur zur besseren Erreich-
barkeit, sondern kiinftig auch zu besseren Betriebsergebnissen flihren. Da
jede Partei - Kaufer wie Verkaufer - diese bevorstehenden Ereignisse anders

bewertet, ist oft die Verhandlungsstérke der Parteien entscheidend.

Auch samtliche Vertrage rund um die Hotelimmobilie beeinflussen den Wert
der Immobilie. Das gilt natirlich insbesondere fir den Betreibervertrag: Ist
ein Hotel verpachtet, dient die vereinbarte Pacht dem Investor als Grund-
lage fir seine Rendite. Pachtvertrage weisen meist sehr lange Laufzeiten
auf. In der Regel sind das 20 Jahre, gegebenfalls mit zweimal finf Jahren
einseitiger Option fur den Pachter den Vertrag zu verlangern. So begleitet
ein Pachtvertrag nicht selten das ganze Investment des neuen Eigentiimers.
Der Grundsatz ,,Kauf bricht Miete nicht“ macht es nahezu unmaéglich, einen
Pachtvertrag vorzeitig zu I16sen. Auch fir den Fall, dass dieser fir den Inves-

tor unvorteilhaft ist.
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Empfehlungen Zimmer-Fotos im Gaste- Bewertungen auf Stornierungskonditionen
von Freunden Internet Rezensionen im Hotel-Portalen

Internet

M 18 bis 29 Jahre [l 30 bis 59 Jahre 60 jahre und alter

Quelle Weitere Informationen

AziirANE Deutschland; Statista; 18.04.2017 bis 26.04.2017; 1052

© Statista 2017 Befragte; ab 18 Jahre; Deutschsprachige Wohnbevblkerung,
verantwortlich fir Hotel- bzw. Reisebuchungen, im letzten Jahr
mindestens eine Reise mit Hotel - geschaftlich oder privat Q]

Zeitgemafe Anforderungen potentieller Hotelgaste. Erwartungen gilt es mindestens zu erfillen, damit die

Gaste nicht ausbleiben.

Und welche Rolle spielen der Zustand der
Hotelimmobilie und der Hoteltyp?

In der Praxis bilden Grund und Boden sowie Immobilie und Betrieb jeweils
eine Bewertungseinheit. Diese Faktoren sind fiir den Erfolg des Hotels maf3-
geblich. Weist das Hotel Renovierungsstau auf oder entspricht es in seiner
Ausstattung nicht mehr dem vom Gast erwarteten Standard, beeinflusst
das den Zimmerpreis sowie die Belegung und somit die zu erwirtschaften-
den Uberschiisse. Positiv auf die Zukunftsaussichten eines Hotels und somit
auch auf seinen Wert wirken sich Ausbaureserven aus. Auch der Hoteltyp

beziehungsweise die Kategorie entscheiden ganz klar Giber den Wert mit.
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Fachinformationen

Ein Vollhotel besitzt eine deutlich hdhere Kostenstruktur als ein Hotel garni.

Der Personalkostenanteil ist gréer, der Wareneinsatz und die Energiekosten

liegen hoher, so dass in der Regel die Ertrage geschmalert werden.

Kurz gesagt: Alle Faktoren wie Lage, Marktumfeld, Betreibervertrage, Zu-

stand, Betriebsfiihrung, Kategorie oder auch Ausbaureserven, die sich auf

den zukinftigen Ertrag auswirken, sind flr die Bewertung relevant. Somit

wird der Vorgang sehr komplex. Und aufgrund der Tatsache, dass Verkaufer

und Kaufer diese Faktoren sicherlich unterschiedlich gewichten, letztlich

auch immer subjektiv.

Thomas Rockelein

Geschéaftsfuhrer

Telefon +49 7221983030
GF@tophotel-consultans.com

KOSTENFREI

Fachunterlagen mit echtem

Mehrwert & konkretem Praxisbezug
downloaden. Anwenderberichte,
Leitfaden mit ndtzlichen Checklisten,
spannende Interviews, Marktberichte.

Im Kern sind es jeher &hnliche Themen,

die unsere Interessenten und Kunden

der Hotelimmobilien-Branche ,,umtreiben®.
Wir bereiten Sie sukzessive auf - und

stellen sie lhnen zum Download bereit.
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